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 　本稿の構成は，以下のようになる．第 2 節において，我が国の証券市場の起源と変遷につい
て説明した後，その分類方法と証券市場の質についての議論と先行研究の紹介を行う．最後に，
第 3 節において，それらの結果をまとめたうえで今後の我が国の証券市場を展望する． 
 2．証券市場の起源と変遷・分類・質 
 　本節では，2.1 節において，我が国の証券市場の変遷について，まとめる．次に，2.2 節にお
いて，証券取引所の取引方法がどのように分類されるのかという点に注目した議論のまとめを
行う．次に，市場参加者にとって，どのような証券取引所が望ましいと考えられるのかといっ






























た．この後，1943 年（昭和 18 年）6 月に，日本証券取引所に統合されるまでの期間，東京株
式取引所は日本における証券取引の中心として機能し続けることとなった． 








 　1999 年 4 月に，東証での立会場取引の電子化に伴い，才取会員の役割は減少して，2001 年
3 月には才取会員は消滅した．2001 年 11 月には，会員組織から株式会社へとその組織形態を
移行させている．完全電子取引システムに移行しての東証での取引においては，正会員は総合
取引参加者と名称を改めて，取引に参加することとなり，現在の電子証券取引所としての東証
















































引の高速化は進行している．米国の状況を分析した Angel et al.（2011）では，取引の高速化
により，米国の証券市場取引における市場流動性が高まっている状況を示している． 
 　加えて，欧米を中心として，伝統的な上場企業の株式を取引する証券取引所取引のみならず，





































Lee et al.（2004）では，Regulation FD の効果を実証分析するために，Regulation FD の期間
前後における「投資家間の非対称情報の大きさ」の尺度である「逆選択コスト（Adverse Se-


















 　東京証券取引所においては，2000 年に気配情報の公開幅を上下 3 本気配に増やし，2003 年
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 A Survey of Japanese Financial Market based on 
Market Microstructure 
 Hideaki Sakawa 
 Abstract 
 　 This paper surveys the previous analyses of Japanese financial markets which would be 
gradually changed.  The results of this paper is summarized as following three points.  
Firstly, this paper describes how Japanese markets, originated from Dojima Rice Market, 
will be developed by today8s Japan Exchange Group.  Secondly, this paper also summarize 
the situation of Japan Exchange Group related to the international trend of high frequency 
trading and the wide usage of dark pool.  Finally, this paper introduces the empirical re-
sults of previous market microstructure studies which reveal the change of market quality 
in the Tokyo Stock Exchange.  This paper implies the importance of future analyses about 
the change of Japanese financial markets. 
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